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  چکیده
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  مقدمه

مشارکت کنندگان بازارسرمایه همیشه به دنبال اطلاعات مالی با کیفیت هستند زیرا این 

-ش میگذاران بیرونی را کاهاطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت شرکت و سرمایه

). در مواجهه با مسـئله عـدم تقـارن اطلاعـاتی و در جهـت      1388حسینی، (نوروش و دهد

گذاران و اعتبار دهندگان از طریق ارتقاي شفافیت، اسـتانداردهاي  حمایت از حقوق سرمایه

افشاي  برايگزارشگري مالی هر کشور و هم چنین نهادهاي ناظر بازار سرمایه، الزاماتی را 

دهـد کـه سیاسـت افشـاي     اند. شواهد تجربی نیز نشان مـی مقرر نموده هااطلاعات شرکت

گـذاران بیرونـی را   وسیع، ساز و کاري است که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

)، 1995هـاي پـژوهش ولکـر (   ). همچنین یافتـه 2005دهد (فرانسیس وهمکاران کاهش می

کت، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یافته دهد که به تناسب افزایش سطح افشاي شرنشان می

  یابد.و در نتیجه نقد شوندگی سهام افزایش می

تـوان بـه عنـوان مکـانیزمی در حمایـت از      ها را میشفافیت و افشاي اطلاعات شرکت

شـود تـا عـدم تقـارن     گذاران خارجی در نظر گرفت و ایـن امـر سـبب مـی    حقوق سرمایه

نماینـدگی کـم شـود. عـدم تقـارن اطلاعـاتی داراي       اطلاعاتی کمتر به وجود آید و هزینه 

هـاي معـاملات ضـعف بـازار و نقـد      پیامدهاي نامطلوب متفاوتی از قبیل افـزایش هزینـه  

شوندگی پایین و به طور کلی کاهش سود حاصل از معـاملات در بـازار سـرمایه خواهـد     

  ).2007شد(چن و همکاران 

-زار، ابزارهاي متنوعی بـراي سـرمایه  در هر بازار مالی با توجه به گستردگی و عمق با

گـذاري  هـا، سـرمایه  گذاران، با عنایت به بازده و ریسک داراییگذاري وجود دارد. سرمایه

هاست. هـر چـه   ها، قابلیت نقد شوندگی آنکنند. یکی از عوامل موثر بر ریسک داراییمی

ذابیت کمتـري  گـذاران ج ـ قابلیت نقد شوندگی یک سهم کمتر باشد، آن سهم براي سرمایه

دهـد  خواهد داشت، مگر اینکه بازده بیشتري عاید دارنده آن گردد. شواهد تجربی نشان می

تواند نقش مهمی را ایفا نماید. به عبارت دیگر، ها میگیريکه عامل نقدشوندگی در تصمیم

گذاران خـود نیـاز داشـته    گذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایهبرخی سرمایه
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توانـد اهمیـت زیـادي داشـته باشـد.      شند که در چنین مواردي قدرت نقدشـوندگی مـی  با

باشـد.  ها به وجوه نقـد مـی  ها یا داراییگذارينقدشوندگی به معناي سرعت تبدیل سرمایه

توانـد حـاکی از   شـوند، مـی  اوراق بهاداري که در بورس اوراق بهادار با استقبال روبرو می

  ).1387زاده فروخرمدین، . (یحییها باشدسرعت نقدشوندگی آن

با توجه به مطالب مطرح شده و با توجـه بـه اهمیـت متغیرهـاي کیفیـت افشـا و نقـد        

شوندگی سهام براي مشارکت کنندگان بازار سرمایه، در این تحقیق به بررسی ارتباط بـین  

ت دیگر پردازیم. به عبارکیفیت افشا و نقد شوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران می

سوال اساسی تحقیق این است که آیا کیفیت افشاي اطلاعات بر نقد شوندگی سـهام تـأثیر   

عدم تقارن اطلاعاتی راکاهش مـی دهـد،در    چرا که دستیابی به کیفیت افشاي بالاتر، دارد؟

  نتیجه نقدشوندگی بازار افزایش پیدا می کند.

  

  ي تحقیقادبیات و پیشینه

ضوابط حسابداري و وضع کنندگان مقررات بازار سرمایه بـه  تدوین کنندگان اصول و 

کننـد.  ها را موظف به افشاي اطلاعـاتی مـی  گذاران، شرکتمنظور حمایت از منافع سرمایه

یکی از مهمتـرین دلایـل اقامـه شـده بـراي وضـع مقـررات افشـاي اطلاعـات در حـوزه           

  حسابداري، عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیریت و سایرین است.

گذاران آگاه و ناآگاه، تقاضـا  دم تقارن اطلاعاتی ناشی از روابط نمایندگی بین سرمایهع

سازد. طبـق تئـوري اقتصـادي عـدم تقـارن، افشـاي        براي افشاي اطلاعات را ضروري می

دهد، همچنین افشاي اطلاعات بیشتر به اطلاعات، عدم تقارن و هزینه سرمایه را کاهش می

معاملات کمتر و در نهایت تقاضاي بیشـتر بـراي سـهام شـرکت     نقدشوندگی بیشتر، هزینه 

  ).2002، ایزلی وهمکاران، 1991، دیاموند و ورشیا 1986شود (آمیهود و مندلسون منجر می

تواند یکی عامل تعیین کننده و مهم براي نقد شوندگی باشد به دلیل اینکه چرا افشا می

)، 1985) و گلسـتن و میلـورام (  1985(طور ضمنی در مدل اولیه ارائه شـده بوسـیله کیـل    

ها، نقدشوندگی به طور منفی با سطح انتخاب نادرسـت موجـود   مشهود است. در این مدل



  نژاد و علی ذبیحی   احمد یعقوب

  
 شماره دهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    220

گذاران آگاه از بازار شـده  در بازار مرتبط است. و آن به احتمال زیاد موجب خروج سرمایه

افزایش سـطح   تواند درو کاهش نقدشوندگی را به دنبال دارد. این کاهش نقد شوندگی می

) یا عمـق قیمـت پـایین    1985اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش (گلستن و میلورام 

) مشاهده شود. شفافیت بیشتر موجب کـاهش سـطح انتخـاب نادرسـت شـده،      1985(کیل 

بنابراین انتظار داریم که بین افشا و نقدشوندگی رابطه مثبت وجود داشته باشد. (اسپیونزا و 

  )2005همکاران 

تواند روي نقد شوندگی تـأثیر داشـته باشـد.    فشا به صورت مستقیم و غیر مستقیم میا

-تأثیر مستقیم افشا روي نقد شوندگی از طریق فرضیه انتخاب نادرست و پوشـش تحلیـل  

گـذاران از  ي افزایش آگـاهی سـرمایه  گران صورت گرفته و تأثیر غیر مستقیم آن به واسطه

تواند فعالیت معاملاتی و نقـد شـوندگی سـهام را    می گیرد که در نتیجهشرکت صورت می

  ).2008افزایش دهد (ویی و همکاران 

) اشاره کردند که کیفیت اطلاعات براي نقدشوندگی بازار با 2002لین و همکاران(فه

تقارن اطلاعاتی عنوان ابزاري براي کاهش عدماهمیت است. کیفیت افشاي حسابداري به

براي انجام معامله در زمانی که را گران  شوند و توانایی معاملهیگران محسوب ممیان معامله

ها، با آزمون دهد. همچنین آنافزایش میبه طور موثر تمایل دارند و با هزینه معقول، 

، نتیجه گرفتند که کیفیت بالاي 1998تا  1988 طی دورهشرکت آمریکایی  221اطلاعات 

ش عمق قیمت و کاهش دامنه مؤثر قیمت افزایش افشا، نقدشوندگی بازار را از طریق افزای

  .دهدمی

) ارتباط بین نقدشوندگی بازار سهام و سیاست افشاي شرکت را آزمون 1995ولکر(

که یک رابطه منفی بین سیاست افشا و دامنه اختلاف قیمت پیشنهادي نتیجه گرفت کرد و 

اختلاف قیمت پیشنهادي  پایین تروجود دارد و اشاره کرد که افشاي اطلاعات بیشتر، سطح 

تقارن اطلاعات مشاهده شده بین فعالین بازار عدم خاطر کاهشدنبال دارد. و این به را به

عنوان شاخص نقدشوندگی استفاده کرد.  است. ولکر از دامنه قیمت پیشنهادي نسبی به

یی که کیفیت ها شرکت) با استفاده از همین شاخص یافتند 1999همچنین هیلی و همکاران(
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کردن دامنه نسبی  شان را افزایش دادند نقدشوندگی بازار سهام بالاتري از طریق کمیافشا

ي ها شرکتنمونه  102) با استفاده از 2000یا(شور قیمت پیشنهادي تجربه کردند. لئوزو

از کاهش دامنه قیمت پیشنهادي و افزایش در حجم  ها شرکتآلمانی، نشان دادند که 

  .برندمی در نهایت از بهبود نقدشوندگی بازار سودمعاملات و 

تقارن اطلاعاتی، دریافتند )، در مورد تاثیر کیفیت افشا بر عدم2008چانگ و همکاران(

گذاران را اي کارآمد، چگونگی ارتباط با سرمایهعنوان برنامهتواند بهکه کیفیت افشا می

گران اي شرکت، چگونگی توجه تحلیلتواند برموقعیت افشمی تحت تاثیر قرار دهد، یعنی

گذاران نهادي، بهبود درك عمومی، کاهش هزینه سرمایه و در به شرکت، جذب سرمایه

دهد که یش استاندارهاي افشا بیانجامد. نتایج تحقیق نشان میادهی و افزنهایت گزارش

، عدم عبارت دیگر صورت منفی با افشاي اطلاعات در ارتباط است. به شکاف قیمتی به

تقارن اطلاعاتی که از طریق شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا تعیین شده با افزایش کیفیت 

  .یابدافشا کاهش می

اي ن) ارتباط بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام را بر مب2007چن و همکاران(

باشد مورد بررسی قرار که مبتنی بر میزان شفافیت و افشاي اطلاعات می S&Pبندي رتبه

تقارن ي اطلاعات کمتري دارند، دچار عدمایی که افشها شرکت دادند. این محققان دریافتند

دهد که رابطه مستقیم بین شوند. شواهد این تحقیق، نشان میجدي در مورد اطلاعات می

هاي نقدشوندگی سهام براي آن حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام برقرار است و هزینه

گیرند، بیشتر است، کار میبه ي اطلاعات را اهاي ضعیف افششیوه یی کهها شرکتدسته از 

ها نشان داد که افشاي ضعیف یک شرکت همراه با حاکمیت شرکتی نتایج تحقیق آن

تقارن بالاتري دارد که در نهایت باعث شکاف قیمتی بیشتر ضعیف بوده و ریسک عدم 

عنوان متغیرهاي به T&Dو  S&Pبندي شود. این محققان از رتبهتوسط بازار سازان می

عنوان معیار ارزیابی حاکمیت شرکتی و از شکاف قیمتی کارا و متوسط شکاف قیمتی به

  .نقدشوندگی استفاده نمودند

عبارت است از  ها داراییتعریف نمود: نقدشوندگی این گونه توان نقدشوندگی را می
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هزینه پایین و تاثیر قیمتی کم. تاثیر  توانایی معامله سریع و حجم بالایی از اوراق بهادار با

قیمتی کم به این معنی است که قیمت دارایی در فاصله میان سفارش تا خرید، تغییر 

معیار چند بعدي است و  یک  . نقدشوندگی)2003(آیتکن و همکاران، چندانی نداشته باشد

ابعاد نقدشوندگی را فردي وجود ندارد که بتوان تمام  جا که هنوز معیار منحصر بهاز آن

یک بیانگر یک بعد از نقدشوندگی است،  نشان دهد، لذا از چندین معیار مجزا که هر

اند که گردد. تاکنون معیارهاي جایگزین بسیاري براي نقدشوندگی معرفی شدهاستفاده می

له، نسبت گردش حجم معامله و تفاوت متوان به ارزش معامله، حجم معااز آن جمله می

  ).1387د (اسلامی بیدگلی وهمکارانیشنهادي خرید و فروش اشاره نموقیمت پ

 نتقاره هر دو نوع افشا، شامل اجباري و اختیاري، عدمک دهدادبیات نظري نشان می

 ،یاشو ور ددهد(دیامونکنندگان مطلع و غیرمطلع را کاهش میاطلاعاتی بین مشارکت

هاي خرید و کردن شکاف قیمت د با کمي خونوبه تقارن اطلاعاتی به). کاهش عدم1991

فروش، افزایش حجم معاملات و نهایتاً کاهش تغییرات بازده سهم، منجر به کاهش هزینه 

  ).2000 ،یاش( لئوز و ور شودسرمایه می

یابی به دهند دستمطالعات متعددي در ادبیات حسابداري وجود دارند که نشان می

). 1388نوروش وحسینی،( دهد عاتی را کاهش میکیفیت افشاي بالاتر، عدم تقارن اطلا

وسیله فاصله بین قیمت گیري شده بهتقارن اطلاعاتی(اندازه) نشان داد که عدم1995ولکر(

ترتیب  هاي خرید و فروش) و نقدشوندگی بازار به تناسب افزایش سطح افشا بهسفارش

  .یابندکاهش و افزایش می

 )، دیاموند و ورشیا1987)، مرتون(1986ن(مطالعات انجام شده توسط باري و براو

دهد که افزایش افشاي اختیاري، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و ) نشان می1991(

دهد. از گذاران را کاهش میهاي مختلف سرمایهگذاران بیرونی و همچنین بین گروهسرمایه

 ده و آن را در میانطرفی افزایش افشاي اختیاري، نقدشوندگی سهام شرکت را بهبود بخشی

) دریافتند که افزایش رتبه 1999(و همکاران کند. هیلیتر میگذاران نهادي جذابسرمایه

گران و نقدشوندگی افشا، با افزایش بازدهی سهام شرکت، مالکیت نهادي، پیروي تحلیل
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  .سهام توأم است

و هزینه سرمایه  )به مطالعه اثر افشا بر نقدشوندگی، عمق بازار2000لومفیلد و ویلکز(ب

هاي بالاتر و نقدشوندگی پرداختند. براساس این مطالعه، کیفیت افشاي بالاتر منجر به قیمت

گذاران با شوك که سرمایهشود و این اثرات، زمانیبیشتر در یک بازار مالی آزمایشگاهی می

، افشا داراي تر است. در بازارهایی با عمق بیشتراند، قويبینی مواجهتقاضاي غیرقابل پیش

) با استفاده از 2005(اسپیونزا و همکارانها و نقدشوندگی است. اثر بیشتري بر روي قیمت

-نتیجهو با استفاده از مدل آمیهود  2000تا  1994هاي ي اسپانیایی طی سالها شرکتنمونه 

 وطن دوست قائمی و .گیري کردند که ارتباط مثبتی بین نقدشوندگی و افشا وجود دارد

اند در بورس اوراق بهادار تهران افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله  نشان داده )1384(

گران، دامنه ي اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام را وسیع تر می کند. در این 

ي کیفیت افشا و نقدشوندگی سهام تحقیق همچون تحقیقات اشاره شده به بررسی رابطه

  شود.پرداخته می

  

  روش تحقیق

این تحقیق از نوع توصیفی ـ همبستگی بوده و روش شناسی تحقیق از نوع پس 

تواند در فرایند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد، بنابراین رویدادي است و چون می

نوعی تحقیق کاربردي است. براي آزمون فرضیه تحقیق از رگرسیون چند متغیره با استفاده 

  بهره گرفته شده است. 1387تا  1383هاي هاي زمانی سالیقی در دورههاي تلفاز داده

  

  فرضیه تحقیق:

  پاسخ به سوال تحقیق، فرضیه زیر مورد آزمون قرار می گیرد: براي

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بین کیفیت افشاي شرکت و نقد شوندگی سهام شرکت

  ي معناداري وجود دارد.بهادار تهران رابطه
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  گیري متغیرهاي تحقیقزهاندا

ي بین نقد شوندگی سهام به عنوان متغیر وابسته و کیفیت افشاي در این تحقیق، رابطه

شرکت به عنوان متغیر مستقل و متغیرهاي اندازه شرکت، حجم ریالی معاملات روزانه 

ییر سهام، اهرم مالی، تعداد دفعات معامله در هر روز، ارزش بازار، گردش روزانه سهام و تغ

  پذیري بازده سهام به عنوان متغیرهاي کنترلی بررسی شده است.

  

  گیري نقدشوندگی سهاماندازه

نقدشوندگی یک معیار چند بعـدي اسـت. تـا کنـون چنـدین متغیـر جـایگزین بـراي         

اند که عبارتند از: ارزش معامله، تعداد معامله، حجم معامله، نسبت شده نقدشوندگی معرفی

  اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش.گردش حجم معامله و 

شـود  ) استفاده می2002در این تحقیق از معیار عدم نقدشوندگی ارائه شده توسط آمیهود (

  محاسبه آن به شرح زیر است: که نحوه


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
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در  jحجم معادلات بر روي سـهم   t ،Vi,d,tدر ماه  dدر روز  jبازده سهم Rj,d,tکه در آن 

نسـبت   ILLIQو  tدر ماه jتعداد روزهاي انجام معامله بر روي سهم  Dj,tو  tدر ماه  dروز 

  باشد. عدم نقدشوندگی می

چنانچه مقدار نسبت عدم نقدشوندگی بالا باشد، آن سهم با عـدم نقدشـوندگی روبـرو    

دك، است. مقدار این نسبت زمانی بالا است که قیمت سهم در واکنش به حجم معاملات ان

تغییرات زیادي داشته باشد. این معیار به عنـوان واکـنش قیمـت روزانـه سـهام بـه حجـم        

  شود. معاملات تفسیر می

  

  گیري کیفیت افشاي شرکتاندازه

ها که توسط بندي افشاي شرکترتبه ، ازگیري کیفیت افشااندازه برايدر این تحقیق 
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ماهه محاسبه  9و  6، 3مقاطع زمانی در  1382سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال 

محتواي اطلاعاتی  ارزیابی سازمان بورس درباره ،بندياستفاده شده است. این رتبه، گردیده

کند. امتیازهاي مذکور، براساس میانگین وزن معیارهاي به ها را منعکس میافشاهاي شرکت

بندي عمدتاً مبتنی بر رتبه گردد.محاسبه می ،موقع بودن و قابلیت اتکاي اطلاعات افشا شده

هاي بورس (مصوب شوراي عالی بورس) بوده و افشا آیین نامه افشاي اطلاعات شرکت

هاي مدیریت و شرکت را از منظر اطلاعات سالیانه منتشره، اطلاعات فصلی، پیش بینی

بی سایر اطلاعات منتشره، براساس دو معیار به موقع بودن و قابلیت اتکاي افشا مورد ارزیا

دهد. براي محاسبه رتبه کل افشاي شرکتی معیارهاي به موقع بودن و قابلیت اتکا به قرار می

  اند.هاي دو سوم و یک سوم مورد استفاده قرار گرفتهوزن

  

  متغیرهاي کنترلی

در این تحقیق از متغیرهاي اندازه شرکت، حجم ریالی معاملات روزانه سهام، اهرم 

در هر روز، ارزش بازار، گردش روزانه سهام و تغییر پذیري مالی، تعداد دفعات معامله 

  بازده سهام به عنوان متغیرهاي کنترلی استفاده شده است.

  

  جامعه و نمونه آماري

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماري این تحقیق را تشکیل شرکت

  ند که:هایی مد نظر قرار گرفتدهند. در این تحقیق شرکتمی

هاي ها، شرکتگذاري، بانکهاي سرمایههاي مورد نظر جزو شرکتشرکت )1

  ها نباشد.هلدینگ و لیزینگ

  در بورس حضور داشته باشند. 1387تا  1383از سال  )2

-ي سالها پایان اسفند ماه هر سال بوده و شرکت در فاصلهپایان سالی مالی آن )3

  .تغییر سال مالی نداده باشد 1387تا  1383هاي 

  اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد. )4
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وقفه عملیاتی نداشته باشدو شرکت در هر سال حداقل  1387تا  1383هاي طی سال )5

ي انتخابی از جامعه روز معاملاتی داشته باشد.بالحاظ شرایط فوق، تعداد نمونه 100

  (سال ـ شرکت) انتخاب شده است. 360شرکت و به عبارتی  72آماري 

  

  هاآوري اطلاعات و دادهروش جمع

افزارهاي تدبیرپرداز، ره براي گردآوري اطلاعات لازم به منظور انجام این تحقیق از نرم

  آورد نوین و همچنین از سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد.

  

  مدل مورد استفاده در تحقیق

-تحقیق که برگرفته از تحقیق با توجه به مطالب مذکور در مورد متغیرهاي توضیحی، مدل

  شود.ي تحقیق است به صورت زیر نشان داده میهاي اشاره شده در پیشینه

evolatilityLevDtuLNMV

DNDvolsizeDisclosureliquidity
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  که در این مدل:

Liquidity باشد که با معیارهاي مختلف قابل : نشان دهنده نقد شوندگی سهام شرکت می

  سنجش است.

Disclosureامتیاز افشاي شرکت :  

Ln size هاي شرکت: لگاریتم طبیعی مجموع دارائی  

LnDvol لگاریتم طبیعی حجم ریالی معاملات روزانه سهام :  

DN تعداد دفعات معامله در هر روز :  

Ln MVلگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت :  

Dtu .گردش روزانه سهام شرکت :  

Lev .اهرم مالی شرکت :  

Volatility تغییرپذیري بازده سهام :  
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e باشد، داراي توزیع نرمال بوده و مستقل از : ضریب خطا که براي هر دوره مستقل می

  باشد.عوامل رگرسیونی می

  فرضیه صفر و فرضیه مقابل در مدل فوق به صورت زیر است:

H0 : Bi = 0 
H1 : Bi  0   

ي معنـادار  پذیرفته خواهد شد که بیانگر وجـود رابطـه   H1، فرض H0در صورت رد فرض 

  متغیرهاي وابسته و مستقل است.بین 

  آمار توصیفی

هاي مورد مطالعه بـراي اسـتفاده در رگرسـیون    حاوي آمار توصیفی داده 1نگاره شماره 

هاي سري زمانی مقطعی هم براي آزمون خطی است. با توجه به این که روش ترکیب داده

-رکت براسـاس داده کنیم. بنابراین تعداد مشاهدات سال ـ ش هاي تحقیق استفاده میفرضیه

، حداقل، حداکثر، میانگین، 1مشاهده بوده است. در نگاره شماره  360هاي ترکیبی متوازن، 

میانه و انحراف معیار متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق اعم از متغیرهاي وابسته، مستقل و 

  کنترلی ارائه شده است.

  ، آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق1نگاره 

  انحراف معیار  حداکثر  حداقل  میانه  میانگین  مشاهدات  متغیرها

  018/0  0027/0  000000047/0  000008/0  000269/0  360  نقدشوندگی

  68/21  96  00/0  46  86/47  360  امتیازات افشاي شرکت

  71/0  86/13  21/7  7/11  81/11  360  اندازه شرکت

  76/0  4/10  01/6  52/8  59/8  360  حجم ریالی معاملات

  82/73  525  24/1  78/17  58/46  360  معاملاتتعداد دفعات 

  78/0  38/14  57/8  54/11  66/11  360  ارزش بازار شرکت

  00068/0  093/0  00011/0  0008/0  002/0  360  گردش روزانه سهام

  44/12  65/80  00/0  63/10  81/83  360  تغییرپذیري بازده سهام

  98/7  46  14/0  5  37/7  360  اهرم مالی شرکت
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  پژوهشآزمون فرضیه 

روش آماري مورد استفاده در این پژوهش روش رگرسیون چند متغیـره بـا اسـتفاده از    

هاي مقطعی و سري زمانی، آن است که هاي تلفیقی است. انگیزه اصلی در ترکیب دادهداده

در صورت تعیین مدل مناسب، برآورد، استنباط و پیش بینی کاراتري فراهم آید. براي رفع 

 GLSمسانی واریانس از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته، یعنی مشکلاتی همچون ناه

شود. روش رگرسیون تلفیقی با توجه به وضعیت ضریب ثابت معادله به چهـار  استفاده می

  روش قابل انجام است:

  کند.روشی که معادله را بدون عرض از مبدا برآورد می )1

-ي تلفیقی در نظر میهاروشی که ضریب ثابت مشترکی را براي تمام اعضاء داده )2

  گیرد.

هاي تلفیقی هاي متفاوتی را براي هر عضو دادهروش اثرات ثابت که ضریب ثابت )3

  نماید.برآورد می

هاي تلفیقـی بـه   روش اثرات تصادفی که در آن، ضریب ثابت براي اعضاي داده )4

  صورت متغیر تصادفی هستند.

 ـ هـاي  وع روش تخمـین داده قبل از تخمین و استنباط آماري رگرسیون، لازم است تا ن

هاي مدل رگرسیونی تلفیقی و رگرسیون اثرات تلفیقی تعیین شود. براي انتخاب بین روش

لیمر (تعمیم یافته) استفاده شده است. این آزمون متکی بر  Fهاي پانل) از آزمون ثابت (داده

یون بـا  نماید که آیا ضریب تعیین رگرس ـ) به دو روش بوده و آزمون میR2ضریب تعیین (

 ـتر از ضریب تعیین مدل رگرسیونی تلفیقی است اثرات ثابت به صورت معناداري بزرگ ا ی

  خیر. آماره این آزمون در زیر ارائه شده است:
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  آماره فوق:  که در
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R2
FE.ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت :  

R2
POOL مبدا مشترك).: ضریب تعیین مدل رگرسیونی تلفیقی (عرض از  

n.تعداد مشاهدات مقطعی :  

tها).هاي زمانی پژوهش (تعداد سال: تعداد دوره  

nt.تعداد کل مشاهدات :  

K.تعداد متغیرهاي مستقل (توضیحی) مدل است :  

این آزمون بیانگر وجود تفاوت معنادار در بین ضریب تعیین دو روش است.  H1فرضیه 

) و اثـرات  FEهاي اثرات ثابت (گیري یکی از روشآزمون هاسمن ما را در انتخاب و بکار

رساند. آزمون هاسمن داراي توزیع مجانبی کاي دو بوده و درجات ) یاري میREتصادفی (

این آزمون  H1آزادي آن برابر با تعداد متغیرهاي توضیحی (تعداد رگرسورها) است. فرضیه 

ات ثابت و اثـرات تصـادفی   بیانگر وجود تفاوت معنادار در ضرایب برآوردي دو روش اثر

از روش اثرات تصادفی و در صورت پذیرش فرضیه  H0است. در صورت پذیرش فرضیه 

H1 شود. آماره آزمون هاسمن در زیر ارائه شده است:از روش اثرات استفاده می  

)].())()(.[()( 12 BbBVARbVARBbx    

  که در این آماره:

b ضریب برآوردي تحت روش :FE.  

B ضرایب برآوردي تحت روش :RE .است  

ها مشخص شده است که مدل اثرات ثابت و مدل اثر تصادفی بـر  پس از انجام این آزمون

) Poolingهـاي ادغـام شـده (   هاي ادغام شده برتري ندارند، بنابراین از مـدل داده مدل داده

  استفاده شده است.
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  هاآزمون معنادار بودن مدل مربوط به فرضیه

ي فیشر استفاده شده است. با مقایسه Fتعیین معنادار بودن مدل رگرسیون از آماره  براي

% محاسبه شده، کل 5در سطح خطاي  n-kو  K-1جدول که با درجات آزادي  Fو  Fآماره 

  مدل فرضیه مورد بررسی قرار گرفته است.

  

  آزمون معناداري متغیرهاي مستقل

اسـتفاده   tي ي مستقل در هر مـدل از آمـاره  براي بررسی معنادار بودن ضریب متغیرها

در سـطح اطمینـان    n-kي آزادي جدول که با درجه tبه دست آمده با  tي شده است. آماره

تـر  جدول بـزرگ  tمحاسبه شده از  tشود، چنانچه قدر مطلق % محاسبه شده مقایسه می95

بین متغیر مسـتقل و   باشد، ضریب مورد نظر معنادار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط

  وابسته است.

  

  خودهمبستگی

هاي استاندارد الگـوي رگرسـیون اسـت. از آمـاره     خود همبستگی نقض یکی از فرض

تعیین بود و نبود خود همبستگی در الگوي رگرسیون استفاده  برايتوان می دوربین واتسون

 02/2رکیبـی حـدوداً   ها با اسـتفاده از رگرسـیون ت  کرد. آماره دوربین واتسون آزمون فرضیه

  است و بیانگر عدم وجود خود همبستگی است.

  

  تجزیه و تحلیل نتایج

کند. ي بین کیفیت افشاي شرکت و نقدشوندگی سهام را آزمون میاولین تحلیل، رابطه

)، 2005)، اسپیونزا و همکاران (2002طبق نتایج تحقیق دیگران همچون هفلین و همکاران (

باشد نقد شوندگی سهام شرکت بیشتر خواهد شد. بنابراین براي  هر چه کیفیت افشا بیشتر

  رود.این متغیرها در نتایج تحقیق ضریب همبستگی مثبت انتظار می
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کند. براساس ي بین اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام را آزمون میدومین تحلیل رابطه

انتظار داریم که رابطه  )،2005) و اسپیونزا و دیگران (2007نتایج تحقیقات لوپز و دیگران (

  بین این متغیرها مثبت باشد.

سومین تحلیل، رابطه بین حجم ریالی معاملات روزانه سـهام و نقدشـوندگی سـهام را    

)، 2005) و اسپیونزا و دیگران (1998کند. طبق نتایج تحقیق بارکلی و همکاران (آزمون می

  .انتظار داریم ضریب همبستگی بین این متغیرها مثبت باشد

ي بین تعداد دفعات انجام معاملات روزانه سـهام و نقدشـوندگی   تحلیل چهارم، رابطه

  کند و انتظار داریم که بین این متغیرها رابطه مثبت وجود داشته باشد.می سهام را آزمون

کنـد.  ي بین ارزش بازار شرکت و نقدشوندگی سهام را آزمـون مـی  تحلیل پنجم، رابطه

) انتظار داریم که رابطه بین ایـن متغیرهـا مثبـت    2007مکاران (طبق نتایج تحقیق چن و ه

  باشد.

کند ي سهام و نقد شوندگی سهام را آزمون میي بین گردش روزانهتحلیل ششم، رابطه

  و انتظار داریم که این رابطه مثبت باشد.

ج کند. طبق نتایي بین اهرم مالی و نقدشوندگی سهام را آزمون میهفتمین تحلیل، رابطه

رود که بین این متغیرها رابطه منفی وجود داشته )، انتظار می2007تحقیق چن و همکاران (

  باشد.

هشتمین تحلیل، رابطه بین تغییرپـذیري بـازده سـهام و نقدشـوندگی سـهام را آزمـون       

)، هر چه 2007) و چن و همکاران (2002کند. طبق نتایج تحقیقات هفلین و همکاران ( می

سهام بیشتر باشد، اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام نیز افزایش نوسانات بازده 

یابد. بنابراین براي ایـن متغیرهـا در نتـایج    یابد به عبارت دیگر نقد شوندگی کاهش میمی

ي تحقیـق را  نتـایج آزمـون فرضـیه    2رود. نگاره تحقیق، ضریب همبستگی منفی انتظار می

  دهد.نشان می
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  آزمون فرضیه تحقیق.نتایج 2نگاره 

  نقدشوندگی سهام  متغیر وابسته

  ضریب  متغیرهاي مستقل و کنترل
خطاي 

  استاندارد
  احتمال  tآماره 

  51/0  6522/0  000000014/0  000000095/0  کیفیت افشا

  7/0  3803/0  0000017/0  0000008/0  اندازه شرکت

  0001/0  - 0790/4  0000015/0  -0000061/0  حجم ریالی معاملات

  48/0  - 6961/0  00000015/0  -0000000017/0  تعداد دفعات معاملات

  005/0  7840/2  00000017/0  00000049/0  ارزش بازار شرکت

  001/0  1581/3  0000015/0  000048/0  گردش روزانه سهام

  58/0  5494/0  00000008/0  000000044/0  اهرم مالی شرکت

  057/0  9061/1  00000006/0  00000011/0  تغییرپذیري بازده سهام

  :Fآماره 

 01/11  

  :Fاحتمال آماره 

000/0  

دوربین 

  واتسون:

02/2  

  ضریب تعیین:

2627/0  

ضریب تعیین 

  تعدیل شده:

2389/0  

  

تـا   1383هـاي  ها با استفاده از روش رگرسیون ترکیبی بـراي سـال  نتایج آزمون فرضیه

سهام، گردش روزانه سهام، بیانگر آن است که نقدشوندگی سهام با تغییرپذیري بازده  1387

ي درصـد رابطـه   95ارزش بازار شرکت، حجم ریالی معـاملات سـهام در سـطح اطمینـان     

ي بین نقدشوندگی سهام با گردش روزانه سهام و ارزش بـازار  معناداري وجود دارد. رابطه

 ي بینباشد.اما رابطه) مثبت می2007هاي تحقیقات چن و همکاران (شرکت، مطابق با یافته

) 1998حجم ریالی معاملات سهام و برخلاف انتظار و نتایج تحقیقات بارکلی و همکاران (

ي بین تغییرپذیري بازده سهام و باشد. همچنین رابطه) منفی می2005و اسپیونزا و دیگران (

) و چـن و همکـاران   2002نقدشوندگی سهام برخلاف نتایج تحقیقات هفلین و همکاران (

  د.باش) مثبت می2007(
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ي دهد که بین کیفیـت افشـا و نقدشـوندگی سـهام رابطـه     بعلاوه نتایج آماري نشان می

)، 2002معناداري وجود ندارد که این یافته برخلاف نتایج تحقیقـات هفلـین و همکـاران (   

دهـد کـه بـین    باشد. همچنین نتایج نشان مـی ) می2008)، چانگ و همکاران (1995ولکر (

ي معاملات و اهرم مالی شـرکت و نقدشـوندگی سـهام رابطـه    اندازه شرکت، تعداد دفعات 

  معناداري وجود ندارد.

  

  گیرينتیجه

ي معنادار بین نقدشوندگی سهام در این تحقیق، فرضیه مطرح شده مبنی بر وجود رابطه

و کیفیت افشا مورد آزمون قرار گرفت. در این تحقیق فرض گردیده کـه رعایـت الزامـات    

گردد و ایـن امـر   ها منجر به بهبود کیفیت افشاي شرکتی میشرکتافشاي اطلاعات توسط 

شـود. بـراي   باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه افزایش نقدشوندگی سـهام مـی  

گیري کیفیت افشا از امتیازبندي انجام شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار و براي اندازه

د استفاده گردیده است. نتـایج آزمـون فرضـیه    گیري نقدشوندگی سهام از مدل آمیهواندازه

ي تحقیق، بیانگر این مسئله است که بین نقدشوندگی سهام و کیفیت افشاي شرکت رابطـه 

معناداري وجود ندارد. یعنی تغییرات در کیفیت افشاي شرکت، توجیه کننـده تغییـرات در   

)، 2002همکـاران ( نقدشوندگی سهام شرکت نیست. این یافته با نتایج تحقیقات هفلـین و  

 ) سازگاري ندارد.2008)، چانگ و همکاران (1995ولکر (

 

  پیشنهادهاي تحقیق

ها در دورهی بین کیفیت افشا و نقدشوندگی سهام شرکت شود رابطهپیشنهاد می )1

تر و همچنین در گروه صنایع جداگانه در بورس اوراق بهادار زمانی طولانی

  تهران بررسی شود.

ي بین کیفیت افشا و نقدشوندگی سهام از سایر ر بررسی رابطهشود دپیشنهاد می )2

 معیارهاي نقدشوندگی سهام استفاده شود.
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